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'-? L..-1 jl>- l.i... J , ~~ ..:..U; d- • ~ '1 J ..:..L.L...:l I ~ J 

i)....ill :i..;_,...JI d- ; )".:JI ,.L. J . :i..;}UJI ji_,.,JJ i)".:JI J 
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.; 1 (; Jl>-1 \..u:..; <.,(' Y\....)! I , L..ci '! I 0 y5 ~ ~ 1 ~?. 
,:i...>- WI ;;_,\j)l I; ;;..J;;.IJ.ll ;;_,L:;)I lr. I \jl :i.> J.]L, •l:i " . .) . cr.- " . u- <.f) • .) • r-' 

")L.'JI I. -IL; ,;_; ·wl > '-'1 I; wJl;.-.'JI 'I J.ll lr. <.,(' • '-"~ " y Y""" cr.- " t:: J u-J 

y ;;.;..;WI :c,.;_,..;wl ._:..,\...l_r.l'!l3 ..:.>I~ I y ~ ~ ~ 

~~ ;;_,L...,J c_l,.- ;;..,;_,.;wl ~~.;_,]13 ,~l.i ...... l..u~l3 ~L....JI 

... HA.::l'!13 ~..Lo>J ~ ~J -:......)3 ,;;_,.;)1.>.~1 ..ji..J...o>,'!ly 

·~ 

: .r.)l _r.P J .r.)l .loW I ~ .:,jl _,:.ll 

._,rJ\.....,)11 >l....a..::.i'!l 0\..i i}z.A.JI cr..> f)\.....)11 01 ._..1..>- .\..:...: 

....;, 4J I y::i- .b l:.:J I .:.r-:3 ~)l ....;, 4J I .b l:.:J I .:.r.: 0 j I pI ~ 

.c,.J t........1) I ....; ~ . ..::..> ~ _r.::l I J-::-;J ..::..> W J L......l I J-::-: 3 1 , <:::' )J 

, J _,_..1 I :c)\ 3 1 ~) I t_ l.k..il I ._..1..>- , ~ '! I c) -.::....b.) 1 .,.:J I 
~ t_ l.k..il I ~ > l...;:;> '!I c) -.;:....b.) 1 ~I :Z,S lr '!I ...j ~J 

. ~~I (.J.JJ ~)I 

~ l<- ...,.-) <.,?' )\.....,)! I , l....o.;j '! I ._.~ c.,? .il I 0 j I pI J 

J ~J ,;;_,,l...a.:ily ;;..,;~ c.r-"1 ~ ~ Y' J. '~ 
d)j.J c)")\.>.~ I v',\...., ~ I 3 . _; \.,.... W ' ~ ~? f \.1_; 

i...L,-o Y'J '!1 ,;_;L.;)JI ._:..,\..i')l.JI 0 c.,?iJI \..w...il y> .J.5 
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,.; .. >IJ..u.JI_, J~l ._} 0~ ..;.U; \:" ij.>-)'1 :?J_, 
,J,L:Ji_, J..o~l ~ <fJ '-'a a.;..:JL; ~ ...j")\...:..,.:.'JI lh_, 

i ).>- \11 1..L.A 01 : !.,? 1 ; ~)I .b \...:.;..] I J j _,...J I '-"" LJ y !.,? jJ I 

'~)\~-'~)I ,~,L..a:J'll .;.,l.i')WI </Y i~ ~ 

~ c?J .([1] y::_:JI :)0.;1) y:.'l1 J.; w..i.>-1 0L,.;.10_,, 

~ y lh 0\1 \J->~1_, 0_,lA:J1 1,L... i..l..A...! U""JlA:JI 

,;_,:.\11 

,.........;;J ~ l.. ~\1 ._,...JI ~ 01 ~~ ;_:,..,:.\'1_, 

.......A:.] ~ l,., "-:> ~ ~ ..;.> rS .1>-1 .)-" Y. 'ln : ~ J \j w
~ .•! ;·! ~ l.. '-'"l..:..l.l ~1_,11 :W.,1 Jl.i_, .ll_,.hJI <f 

b\....a..ll y ~I lh ~);;; c}I_;.A.)I il..)'l ~J _<'Jul._;.. 

J...WI WlJII : Jij . ....,..~ ~ 01 ~ j~ '1 1.,?..\JI )~ 

'1! "-:>~ ~ '1 01 ¥~I ~WJI., .~1 ...,_,;..'4 A '11 
,.. ' :.......1,; 1~ ~~~ ~ • •...., 1 .. ~ .I l,., l<:'o .--..i:J .......-.. l,., . ...r- .;-J .. ..,.... . <.T .r .:t' <.T'""' • .. 

.<n,,~ ·~ J-~ '1 01 ~ 

:u......L..JI: C"''~ .y..-..11 .,..G....oiJ <.;ly JC\J rl---J -.i~G..JI ,/JJ "'-;.L>...il (\) 

.(Y•!l) ,(~YV) ,(o•l) ,(VY)~I 

"'-;,.-'-)1 .,i t.,.\;.]1 ;_,s:w1 , Vl /Y .fl.....IIJ ~I ":"l>f , "'..UI t p •!.,.>-! (Y) 

. ",..,.., ..... ~~~ 

1"\ 



\~ 

J.l.!..;JI ~ i.>-"J '1'-"I,:;JIJ u.J,\...:;JI ~ <?ll .u\J;.:;JI ~I...,_~ op\11 

~ i.>-"J .J,4"JIJ ~I~ ~I '-')l:;.;.'ll .,.WI...,_~ L.S .,-,_,.11 ~ 

• ~ _,J I J.l.!.;J I 

~l_,..l\11 oL.......l L. ...,_,~ \11 r; I; c.? (Immanuel Kant) 

<.,?.UI j-..>JL: i_,.;,:; 01 .Y'J ,(categorical imperative) 11~1 

.(')·~-11~·1 . c::-·- . 0 y.-.J' 

"Act only in accordance with that maxim through which you can at the same time will 

that it becomes a universal Jaw.A Stanford Encyclopedia of Philosophy. "Kant's Moral 

Philosophy. "http://plato.stanford.edu. 



I'_, .-JI ;;J.JL;...o ~ L. 1-L...JI I.L. .y ~I ~ _, 

, p ~ ~ c.,?.i.J I j.o-J I y _, , (fallacy of composition) 

-~ lnr_a.; 0_,y->'ll .u_....; 0~ ,0_,y->'11 ~ '11 .bA 

o)_,..JI ;L..\..11 ~ ~ A ~,~'}1 o)_,..JI J~ .jJ 
• _,...- y ~ ,1_,_, . (tragedy of the commons) 1<u _,.;....::....JI 

_,\~I _,1 ;\.;'11 ol,..S !:ZS;:...:...JI .;_._bll >h-o.ll ii..G...::.....I 

0\ ~ ~ ~ _,J.; . r.S? 'JI ;,_,~1 ~I .. : .. >i_,rJI 

J>- c:fl J-z.<ll: ~ .....; _,.....; ~ 0-" _;5 \ • W I 0-" .!.II g- ; 

. 4 1_,;~-' .WI ..\A.; ..:.1.1; rl J"' jJ_, . ;_;_II .._,..,~__,.. 

~ ~-' i..t.>- J>- ~I~~ u-"';WI lh_, 

.._:.., ')l..a.,...,J I II ~-' ' i .r:? .._:.., ~-' JY .} j _...,_ ~I 

~ L. l..>;)-"" k\ oY-' ,(social dilemmas) 1<~~'11 

~ ~ ..,/"-' . 1'\prisoner's dilemma) 11~1 J..L.a..,....11 

oh ~ . '-'WI ;_,]WI ~ .} (free rider) 11.)~1 .._,..51)111 

J::'.-' i..l>- ~ ~I 0-::-! ;;_; )l.....l I ~ L; y- \...:..:.:; .r" I _,.kJ I 

~\j ,:c:..,..._.. u.,~ 0_,.!~ ~I ib w -~1 
. ~ l..-> ~ ;_,.; w l '-:--" K. ~ ~ , _;,:,..,__ 01 Co: I.- ; 

I _,L..; 0 )j , .J..:... 0 _, _,>- 'J I ~ '1 \ .1 ~ '-:--" KoJ I ,.i_, c_,5J _, 

dl )0..:.., ~ J5 0l5 1;13 -~\..:..; I.L._, ,~1 ;~ 

Kolock ( 1998). ( ') 



: ;;,.;_. j..J I ~ J-'"""') I y ).. ')lj , ~ ;;_., l>J I ~ 

WJJ . J-501 ;)L.....,:. ~ (.;-'J ,I_,..; \II c.r:-: 0JWI 01..J....U ~J 
tS Y"" j>- 4J ~ -.::.> ~ I ,1,. 0 f> i..U LJ I '-:> t...a;:; '>II '-:)'.:ll 

y. '-;yk..JI ~ i~ <.,?jjl ._,.;1?'>11 0\1 :~1 ;JL.....,:. 

~I Jl.:.<-1 0J> (individual rationality) 4.:_> _ri.JI '-1 _a., II 

~ ~l4.11 .j yl_r..;'>ll .(social rationality) y~l 

L.. . '-:, _riJ I ; - \ a , I I ~ 1 J ._,..., L..,''l/ I </' ~ ~ I '--..L.a..J I 

il,.-JI <) -.::.>~1 ,1,. J>- <) ~~ r-lWI J1 J;..L. er.:; 

. <.,; L;)' I 

c) 4-J I i r l1.11 ,1,. y w ~ ~ r..l ;,.. J\.... )'I ~_..:J I 
~~~~I ~J\1-4JJ .~L;)'I -.:;.,~1 il,>-

: .J _,.; c) 

1~1 i_,.; j.:.o.5 4) e:'I)IJ .WI >J-'>- ~!"'WI J!.-o'' 
j;.i.ll 0K; . ~~ ~J L,.')l&.\ ~ ._,..,L.,\.; '~ ~ 

) :I)W ,~_,.; _; ~ IJ/ .WI y l_,i:...l b[ 4J.A.....\ <) 
$ "' .. ~ 

L..J ~~.?.. 0~ ~L:..;_,.; ~ :,y r-l) \jr'-~ <) l..:..if"- 1..;1 

I~J I~ ('""+'..l.o\ ~ IJ..i..>\ 0lJ , ~ I~ IJ>I) 

.''\,4 



iJ.k...a.; _c; ;;_,, }JI 4~1 a, II ~ . ;;_,, }JI 4.;_rJI C.r' y:::5 .._,:...u, 
0\ ~J ,,JJ.>JI o~ .r\11 ~ l.o.J..:..<. ~I~ 

'-:-'\SJ J~ ,J JWI y W ,~1 t.L,..;> ~I 0~ 
. ..:.,..WI Jw,i W' , <A.I.k.. :C,>,): ~I 

0\ :_fv..; y=JI >J..WI ,.i;, ~ u•~ :;,..')1.....)'1 ~TJL; 

..;....;IS I-4JJ .~1 ~ >yiJI 4~1 a, l..>.J..:..<. i..lk...a.; 

~) I !"""~ J ; lS) I '-:-' y.-J J-!-" , y" ')L., )' I > i_a.;:j '11 jJ lS J 

01 c.Sr W' •er.J}.JI u::-: 0jl_,.:ll ~ V"L.\11 if' ,~1) 
. JL.:; .&1 .w, 

: '-:!""j..... ~I ~l.,.:ci~l ..} ~_r:ll ...~..<>I.A. 

<,f" ')\.... )' I er:J I J......o L,;;,., .) -=., L....l J..Ll I C.r' ~I j \.;_, 

L::,j WI J .< 
1 >L, _,....a..>- , L.a..:.i '11 J J W I J ~ ..,? J , (_, ~ 

, ;;,_., ')\.... )' I ;;_._,_,..:..LJ :;_,...., L.... \1 I J......o u..J I (..r' l_,; ~ ~ ~ LJ I 

iy\11 :_;WIJ Ol'-:,_)...iJI jJI~IJ i_)...iJI '-:.~J :4JJ1 

• (1")..,... 4 '11 ul\.:.1 lj 

;,.,.,..W :t..WI ..c..I.WI ·~,0l<o c:r y>lkll y~ ... .':jl ;,.,,.:.JI ..c..U.. :)\.:.. }:cl (\) 

.__.L..y.. iiJW'~ .\...ih;_.,j\ ~")L.-.':)1 ~--~' ~U.,.Il ·r-lWI ._.i_....,y. Y"j.,....":(l 

~l.i.. O\s.\..,...,11 ,~ ,:r..-Lll JL...o:- ll<.f"'')L,~I ~~~1 1 1~ ...L...<>l.i..ll '":?JW_riJI 

'o L>. o.,.l,. Jo-'> "..r' ')\... ';J I .) ~I J----11 .) J W 'J I ..:.> 'Jl.. J ;,.,,..:J I 
.~I -.~4J 11~WI .;..")l_.,l....J\ W J lA)iJ ~_r.ll ..l..oli.JI~ 

.'\"o~.._,.,. J_,...!;ls- ..f. /'lhJI ,~')1.....~1 ~_r.JI .J.,.:~tu ('I') 

.t•..r .;,wl.?\;~ '"<,.rJI ,w.li..JI" ,rAjo ~,..JI t)l..! (1") 

\"o 



J\ r"> J~ .;.,\~~\II ~.h:: Cr' ~ l, ~L... u)J 
~ ~ \... ,<.,?,L,a.:.;";il J~l J ~_,.:JI ..~...oi..WI ~ 

J-..-L.:...::..ll 0-" ._..;,',II .WI.}~ ..:...;LS_, ·~rJI ...::....;l_,..:.ll 

. '-""' l:ll _y :C. ')LJ I 1 

.1l.:.JI ~ .rJI ~j~....)ll ~~~ iK.-1 J j.->l:..JIJ 

LA>~ , ~I <.5 _,::.-... ~ J , .riJ I <.S.i'--" ~ , <.,?,~';II 

;;_; ... JI J w ,~L...J -:r.~ ~ J-41 ~4:-JI J 
: 0\...jj\;:.. 

. ~I : J}-11 

(I)J..WI :.jl:ll 

t_ L,....';! e;1 ~ 11... J , ; )o.A.JI -:r., ...,_. jL. )II ~_,-:J L.; 

,.L._, , ~I..L>1 Cr' <-r"L...J J..L> ~)....i..\1 ..::-~l,::.>- ';II_, J~l 

~ y ~_,-:JI 01 W . , yA.JI <.5~ ~ ._,:..;JI ~ ~ 

,_,>-! ~ 0~ ~';I~ ~I J~l.:.r.:-: C!jl_,:.)l 

..,.... JL... )II , L.a..:...i ';II J l.u 1 _rt-11 0-" J . J .W I ~ ,..i_, J 

..w 1 ...,....,X; :i....;_r.l I c?:J . ": L-1 r_ 'Jis. J ...:; .r" b... J _,.w I w Ko 

~ J L; L.5 , J w::J I , _r..-o c.r-J J '-; w::J IJ • ~)II r J ..:ll~ ~ 

_<'lui r-11 l.lA 1'""'~\ll : ).A.ll ilS j , ilS )I J:Lu J 

r" ·' ,s; ..liJ ·"-?'~:11 Jb.....]l "'C'r.JI .wl.i.." :-,...;LS:ll ~ l:"IJ (\) 
,L,.ci:JI ~ J.,.i:-- ,<JI.WIJ ,t;}l :_,..'>1...-')1 ,l.,.ci:/1 .c.,L;. r-"i J' oi l_e~ 

. nA-.r' <.,?'L...:l:/1 <.,?-'>.;!IJ ('>I.... 'XI : OJt;J . \ • • -.r' </'>I.... 'XI 

. \ Ol /! _;.;).>JI :;- (l) 

I""\ 



. ~ _...:..1 I .. :.>l.uJ __,...,; :_ro J WI .k...i..>- 0 i ~ ~I :_ro J 

>_;.II~~)<./'-' JWI j-" ;;_,WI ~_r:-11 u-"'~1 ~J\ ...LiJ 

..!..W,;J .;l.i 0! d;)ll :~ JL.; w ,<'l_:r-y->'11 :./" ~~IJ 

0-" 0 L5 J . < r \_,..l:.J I 0~ tl ~ r"' .;l.i .)1 0-" l_.r::-> • L_,..:.;1 

. <~\_;AJIJ JI..WIJ ~IJ c>.l.fll .!.ll\.....1 _j! ~~In : ~ ~~, 
..!Lol_,..,..;;; .!.ll~ ~I 1~1111 :~~~~~I~ l....oJ 

1_, :UJ....a.il y-;> ~ ~I j.-.;:-J (OII!ll_,.... ~ .•II ;,;: ._?1J 

:UJ....a.il ..:;...;l5 b)' . ~ ".! ~~1 ...LiU .J\j '~ A> y 0l5 

0l5 ".JI I 'o" ' \ __ ~~ 0 C .Ji -"-~ ,;~~ ~!.:..<-".} ..j1o: .J - ~ Y'"'.. <.> -.--.- ~ • ........ - -
, ~ R ;;; ,Jl5 1_, :U..I...all _r.>-n : ~~ J \j LS , ci~ J>- \ 

. <'\,J_,...; ~ \..~IJ , .).WI J,ll j-" _r.>- \:WI ..YIJ 

".! Jl_,..~l _)~I 0).' ,J..WI _y. ~ _;>-'JI ~_,.JIJ 

J..WU ._;,;ll <..;,/ _;S\ ~ j-"J \rL>. yi i_,J.k..JI h 0i .J..: 

cS _,::....-o J>-J , _,A.l I cS _,::....-o J>- ._,:JJ I J>- ;;Jo..; b......ll cSJJ __,...d> 
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~ c;11 ~~ wlM --=-~ ~~ ~ ~ .~\11 

~ ..\!) 'tS>l...a::>~l ..b\...:.:JI ~ J y:::5 jbL,; cJ1 tS>y 01 
" " " 



j ,_;>I _,.:]I i l..t..,; I '-:--:---: U.W I 0-" ~).. .u1.. ~ , L...ci '11 

(\).~...as-\11 ~ ..;:.,wy:JI 

: oJ.;JI Cjj_i o.)~! 

,, ~ l ..::.>I_,, \1 Sl. LS::..:.. L L.h.; ;;__,... )L., )II 4.....:.r-J I ~ 
_,..,.:, .1...i,.J ~JJ~ t'jpl o>~)_, . m,\....ci'JI c) ;_,_rJI t:j.f 

'-:"' L,..P <) <..?- , J _,...J I '-:JT 0 k' . J 1.,_. . .'-:ll ) ~ I_, , L...a.:..; '11 

iyfll ;.,5_; ~ 1+-••. 6: ~ •..,r4'11 ~I J.T""'J ~)1 

~.,.... _;s\ j,5_r.ll ~ ..;:.,L.;I_r--;'11 ,.i, ..:....;l5 0LJ ,4.J.AJI c5.JJ 

o..L. '-:"'~ c:' <..?- ~ Y- ..lJ ;.,5 rJI uSJ . ~I ~ IJ~J 
• .r- _, \ ...l..._aj • .r- y i JJ _,...a.] ~ ~ \..; cr) ~ . ..;:., L.; I _r--; '11 

~ L.... 0-" 'J J.; uSJ . J _,.J I ;;,J'J ~ ~ .Y ).; ' ._; ~ 
, c.Y'l....., \11 :r ~) I j-i I _,..,.J I_, J _,...J I ._,..\..<- • L.a.A.i L: ) \11 l.l., 

~ ~ ~ J _,...J I J Lt..:; I _, \ , '.._,51~ '11 -.:.J_.j W 

~) I y:i- .b L!..:.ll _,..:, ~ Y- i )l... )II 0)' , :c,J L .... J) I ..:..W L..5 

. ~)I .bL!..:.ll_, 0_,.....11 j....J ;;_,.,;~1 ..;:.,L,J...JI ~L,...J 

~JJ~ ~ J. .~ l,;')l;.\ !__,..\ -.:.......,J t'jpl o>~G 
..;:.,l.....,IJ..UI :r >~ !lL.._, . iy_r.JI .~.:-;_, ol..=i'll _,...; )_,...::..... '1 

olj ~ .j.>-..lil t'jy ~-'~I <SY--' ~ :U')WI .!.5_,:; 

Hoff and Stiglitz (2001). ( \) 

•L.=i"l'l _; '4•l..=i"l'l <..u)l ~ _; t..)\J e:<j_,.:.JI ••t..! .;,IJ,\ :_,..k.;l en 

.~cL:JI _;.,-)1 ~ -.,.~":il 



• ~ \ J-::-: :i....i.:J I ,_s _,::.......... ~I L...lS j->-..Lll c} ..::-3 L.i..:J I 

~I ,_s _,.-:;..o E" l_r.: :i.A.!.J I ,_s .Y--" E" 1,; t:" 3 .<' l ~I 
>L....ll ..:;.,~l...;.;.-1 ~ cr ~.;).~~\~(coordination) 

j-:SrJI .:,\ dl:, c)l.......i....b\ ·0-:--- W ,,pL,a..;;j~\ E"lrJIJ 

,_s.J.J :i..,ll_rjl ;_,A.JI .JI..W .)1 <.,?>}.: ;J...<li <.,?J..:.L iJflJ ~I 

.) . C L:;)li )r"-' ~ i j )IJ I ...,_J..kJ I v-i"~~ ~ :_r 3 '-;_;5~ I 

cr ..J.kJ I c} .r-W I J;~ _y j.;.\.) I .J \,> '-,.] \11 ,.i._, '-:"' l,.<

.;;_,.;x..WI ~ :.r ~_;.. ~ Jl ,_s>}.: Lo... ,;;_,.;x..WI JJl>

J..;._;.. .)1 <.,?>}.: L.... -~~ ~ ~~ .)~ J ~_,..;:]\ lh .))_; 

bl.J .l..i.S:.>3 ·~_.....:ll ~WI )~I~ :y3 ,;3;Ji f.?} :.r 
~ ,L..a;j~\ J\~1 >-4' ~)_; t_\...i:;J~I J ;;_,.;x..WI ..::-~\ 

.JI.r--~1 c} E-"1.; )\ 'Y-" <.?\ ~ J4JU '--"r ~ 
.<'\ . .JWI '-)WI 4-o j'')\] JJ~I ¥ '-:"'L. ~I .!..>\ .J\5 lh 3 

: ~I 4kltA.. 

:.r '-:J)~ '-;>L.a.;;.;\~) <.,?>y yoll ~~ }\......) ilS)\ 

: ~ '-: b....all J Li ..!.ll..U 3 . .:,T ~I ~ .Js-y <.,? ..U I ;SJ I t:' ~ 
L. jl.SJI ~I ~ ..J.j _;.:S:lL; .<rl~ ~ .GlSj <.,?>( L. 

)\ j~~\ J~ ~ •ly- ~iy\ .)~ 0)_,..,:.'11 ib 

J 4-' ~ ~1_,.:-- ~I ,.i._, ~ J5 &"I _,J c.0J . J l...:;:.,.., ~I 

Jordahl (2007). ( ~) 

Graham Tunrer (2008); and Raghuram Rajan (2010). : ~~ ('I') 

.\lojq )S.i:...~l :_,12;1 (r) 

c I 



cr ~I ~I 1:,1 ,L.,...:;~I ~ JJ.r; 0i ~ ~ :,) ,,L.,...:;'lil 

.;JI (fallacy of composition) 01 ;;J.Ji.;..,. cl' ohy . JL.;;)Ii 

..L...; _,.l c_,SJ > y..i.J I ..L,A;. ~ ~ Y- ..W : 4)) i J L.; )II ~ 

..,...')\...)II c:_,..:.;JI ~..>~ Jw.'>'l ,:u, ~ .JSJI )~ ~~ 

,,p 4; c_l.....JI J.hll cr c.r-)3 ':4-JI Jr.~~ ~·-,r 

>_,...JI ;.__\ a•\ <·.;,·.~I~ 0) :.h.,....-.:~ 

~'lit, :c13_r.. ~ L.> >y..i.JI ;.__\ ·" L.\ , 4J '-..o~y 
. ._,.a.il;.; lhy ,~·~I 03 ?'11 

~ L. 4->-'li ~ 0\ ;_;.,:.')/1 ..:.>~ j-" 0\ J-:-.J 

01 ~ '>' ~·-,r ;01 ;;J.jl;..,. ~ ~ L. lhy '~ 

4-: >A 0\ ""'-"' y ,Jw'lil j-- u-JI lh ~')/ .,...JI ~ 

>W'>' I t>>l,.o J \~\ lh t?..r-: W:.,5 i..;,.. '>' c>rJ . ~J> 
. c> .:"" 'lfl cf" ')\.....)II 

:tlr.-JI o~ 

r_'k- La,\ 0-' .?Ji wK..! :Jw :U.,...3 ;\5)1 -.::...;\5 bJ 

i..W 0Lljl l.p _;L.:; .;JI (liquidity trap) ;;J_,.,..Ji ;~ JW 

J4'>'L; .'JWI ;c.,j'lfl ~ r.r.JI <-1,;.11 r-1WI ,~3 'J-..w, 

j-- ~I .._j_,.;.; ~ j--J :u..:..li ~I__,.; c)l t?>~ >L.S:..il y\ 

.dL---...JI ....ji?l: (hoarding) ,;.:-501 _)j t?>~ L..,.. ,,jL,.;,;)II 

-.) l..s:.; '>I I _)) t?> ;.,...- _;.:-5J I 0 ~ ~ d_,.; Y-..u > y.-3 ._) 3 

. (debt defaltion) 



J )\.>. y '-:-] W _..:5\ j ~ ;J _,.,._.l I ;~ J _;;.S0 I r_ ~ 

:i.J W l :Z,.~ _/} ~ , 4-,1.<- 0 :\;> l..,a:j I '-... l,.... c,? \ J i l5) I 

~W>)'I ~.}JI ,..L. . il5 )I ~ J_,; i~l i..L.o J \11 ~ 

4-S-J ,;l5)1 i~'':J ~~ ~J ~_,...:.ll <....L,.-JI ...,.,L y 

Jl>>l y ~ ..r.JI ~ ..!ll; __,.,h;J . ~ J \..p-JJ 1,+1- ; 

\_,...l.SH :~; ~ Ju ~ ,.::.,)\...; J_,..j ~W\11 i~ 
( \) -

11\J>J.J'J 

-II ~~~ ~ ;.:._-11 L.L. · ;;JW •<\ L.L..ll ,j_, 
<..,? if.'~ ~ - 0-" - r - J 

') > _,5) I J b- ..; \ ..!ll; J . > _,5) I ;J b- c) ..:... L.. _,s::.,...l I ~ 

j->..UI S.Y--' c}J i..UL.; </' W '·I~ I JLA.;;>U jJb- ~ y. 

).J..A.o _rS c/' i.::.:._,;.- if.' _,..a.] I ~ ~I j ~ ~ C WI 

._, _,5:>J I ..;:.... ..(; l.o.D> i ~ • • A .r..l.r.' c) j-.=- L.S , ~ I 

j\o 0\ ~I ..::....;l5J J':JJ> JL,L \lA ~ ~ ~..r"\11 

~ i..G..::.....,I J\ 'Jl>>l ~ l.ol c)UIJ ,.c;LA.;l ~ .k.O.;..:.. 

- 'l.rJ , • _,..a.] I ~ ;.:._-q 0\ ..!ll; Jl ~~ . <n;_; ..WI I c,?Y-if.' ~ , -Y-

~ :i_.~l iJ..G >~ L. 'iWI c:._l..k..A..ll ~ ;;_,..;_,..,..L....ll 

. <nj'JI j....-b- y W" 'c,?>L.a.:i'.JI .bl:..:.JI r> J )~'11 
;~ r_~.) '--.:JW _,.:.5\ i~l Jly\11 ~ ~~L.; 

. ....__,;; ..:...; _,J I J :i.A..l5 Ji \ J ~ _,....l I 

.(\\Yl) ~J ,(\WI) -?jWI ,IJJ (\) 

.\\l- \\•'-'"" </":>L.'XI ''-"'~1 ·~..)'-,)WI ""l.j~l :_,12;1 (l) 

CBO (2010). 0~1 ..;.;4 'J _,.!·~ ~1_,:..:-JI ~ y;. _ _..z _,.hi I (i) 

ol" 



: '-!.)\....:ci~l o1,..UI <) oiS )I )i 

~J uyS')I ~r' r._'Ju- ~ ~ '1 ol.S)I ~J 

~ o l5) 1J . t,?, l.a:.i '11 .b L..:.;J I 4:,> j l:.::5 '11 ,-4-; cjll <l>-__...JI 

c;:JI ,c;I_,.,..,..Jiy </"I.J)I ~UI ~J o).~l Jl_,_.\ ~ 41 
~ j........; Jl_,_.-'11 ,.i._., ~ ol.S)Iy .,~1 ;;J~...>- ~ Y',~ 

-:... 'll..::.>-1 ~ k. :C,, l..,a;:.; '11 o .JJJ..l I .j , y.--d I o...l> ~ 

. :c,J W I -:... L.. LUl I • _,.:;, 

y::i- .b L..:.;J I , ) Y' J&- .b L..i.>J I .j o l5) I i lh; & l~y 

-:... I.JJ l<- E" I~ L...:..,..,.; . :c,, L.a..:.i '11 o .JJJ..l I J-> I r' ~ ~) I 
E" I_; y J L.;;)ll <:::" y ~ , _,.,......_l I <l>-f' .j _:r-ill I y o l5) I 

<..5 ).~ I .b L..:.;J I J&- o l5) I d..u L.. .Jl! , J L.ll ..u.:.l L .b l...i::>- '11 

.bl..:..:JI .JU,,ji . . . 0.r' c.il~ly ~I.Jj-11 r._L::..;)IIy 

. t,?, l.a;:.; '11 

yA W (stock) o..L..>}ll 0-::-: ol.S)I Jl_,_.l ~ .b.)\.,y 

Jl>JI r W" (flow) ow.J.:ll er..-:J 'ib\lly _:r-..u.:.ll .j JL>JI 

ll_., y . o ).~.:J I cJ> y y- _r.:-S .1.>- ._) lJ , .! l....:J I y '-:"'~I ~ 

.lUI..o...; k: .JL>-,'lly JL.i..;)ll .)ly> ~ .Jji_,;JI ~ ~IS:.::..JI 

. t,?, L.a.:i '11 )fo '11 y _,..:.] I J>-

,_,...;_:JI ~ ,oLSj-11 <I_ Q'>-~ 01 &J; c)!~~ 

u_,:....o ~ ol5j-ll <I_ a-...~ 'iL....;\IIy ._,.,~ly 

0-' ~)I _,.,i- r._Lk.W :C,I_;y j!-..., L. J_,...,\11 y (diversified) 

ot 



i l....o ~ ; l5) I 0\J I -4;_, . ).,. .... },r I .. :.>LJ.A; J J I_, ... }>' I _,b L>... 

"-:_lo..>- <..,?" J , , _,5) I :J..,.. .r" J , ~ I :J..,.. .r" c) , L.a;:.; J'J 0 L. i 

. • I _;..;.I 1_, d,,.:." \1 I :~I ,:;-\.;; ~ 

: '-:I')L..11 .t.:JWI ..;:..4}J1 

iT.. J_,i y "-' .r"\11 .~ __._,~1_, _r.ll_, ;LS)I 0i ~ 

<:......1 I d l l:}J e::r-J I \'""~I _r'-l; ~ , ~ ._,..,J I ~ c) 

e.Lo ~ c) r-+-' ;LS )I 0i ~ W . ;~I J.....; .;_;ji!JI 

L:)l ""'1_,, J-.oi.:....., ~...; ,~WI_, _;All u'll>- ~J ~I 

J-'~1_, ;LS_rll ..;:_,L.........,y ~~ ~ 1..\......J ·'.JJ~ '-r' 

4J 0~ 0i ~ ~~J ,.._,...;\ ..... .';>'1 ,l..,o.;.j'jl <) </~'11 

0'11 ~WI~ -~)1 ~_,.....:JI uL....y ~ "-:__,J_,\11 

~_,.....::.1 I ..;:_, L...... y ,_)..>- _r.S _,.:J I r-:. ~ , ~I y> ,.....o .... .:JU 

ci-' -~)1 y)- uL....r-LJ .r.;:5 Jwl e ~)1 ._,..')L.')I 

Jl c,?>_;.:...... iJ_;ll f?J ~ 0~ ~)I y}- uL...rJI ...,.,~ 

.1~1 ~ ~ '4-::-ll 0_)~')1 ~ ._rll ;;_,;r,.J.....ll :C..I_,, 

~ I J )I>. y ~ J , ;..; l..l.:..... '1 I J )I>. y • ~ \11.; J 1..,.._\j 

• L:o _,.,.; _, ~ I _,...1 I J tY- 'J I e:-J l5 , ;;_,..')\....)I I 

c,?>_;.:...... 4'~ .. ;;,;~ ._:_J_, ~.! ..;:.,IJ>\11 ,..\.,. 01 ~J 

e::)l 0\1 :I i ; __ ;,; y ':J..w ;_,_r.JI e.jJ-' c) i~l i>~j cJl 

i~ '.JJ.L I.L._, .• I_;..JI ...,.,L;.. ..).>- •l,.:-<-\11 ;_,) :__,.. ...w_;._,... 

,;~1 i>'"'j ..).>- ~~ '-f" ~ ._;ll •c}r.:JI :__,.. ;...w_~ ;.!_,, 

00 



r.>~ ......U.La..:..,_, , ~LI ;~I >lo_r; ..!.l.J..i...,_, .1-K.._, 

. ;;,; Y- J..o..ll 

c}_,...;;J I ;}J 1 ~ . ...WI U . ..., ~ UA:; 'j ~I jS0 _, 

Wlo !.,.~ J. ;;_,;_,...WI ci e_,:l0 ~ 'j ~ ~J\...)11 

c}r-:JI cj J...I_,..UI ,J... 0[ ~-' ,._;~ L.5 'FI .bL:J~ 

~ .....; I.A.:.) 'j I ;J _, l.... .) [ r.> > Y:.,. ~ ~ , ..~>- ~ --<.i _,.:] I J,A; 'j 

;J _,..~;:-_, ;J _,.,...J I ~ J _,.-=J I ~ 1 :r c}_,...:ll ~ _,...:.l I b I_,..;J I 

·c,?Y-)1 J.r-:JI y ~ 'j '-:4-JI cj ~I~ ,0_,..UI 

..f' '-:.J _raJ I ~ L.., \1 I_, j.,.>J I ~ _) [ o .J _, .u c,?, .)-! L. I.L. _, 

\/' L,_. L.J ~ _?.- , 0) I y L.. J"' ~ cj ~ 'j cjl I , c}_,...;J I 

. ;;_,,L.a.;.; 'j I iL,,.J I 

~ c}_,...;JI ..;:..,L..-_;..J ~WI .JJ..UI '-:"~ 01 ~ 1~_, 

.~1 ,_;._, o~'ll ,_} ,l.k:-\11 :r a..L .)[ r.>>J.,! ~)I 
~ ~ ~ M 

j.,.>J I ~ W , ...; ~ cr cr ';A....., )II j-:_,....:J I t,r.4. ~ 
._;. ~~ t: , 4-:-.o .:JLS:..JI ~ '1 ;.)_,~ ~ls ~ '-:r.)l 

, J,WI ~l_,.ll I..L. 0-""'\-' . ~ _,... '1[ ~I ..\.;.j '1 r \II ~1_, 

j:>JI jl~ r_>_,l::.i.U 1J..:..... ,JW0 ~1_, ~0 J"'UI i~l C: 

L...JJ~ <.SJL::...JI ,,L,_, .()_,..h...ol_, ~~I 'j , (.JL,..:.>-1_, ;JL.,1 

L:..:J , .; , L.. _, ~)~....)II , L,a:.; 'j I .....; I J..A> \ y 0 I_,..,...; 'j I ~ .J 

0'\ 



-:r' ~~ y j.i: '1 L. J.iK:.ll_, ;L.,i_,...JI (_JJ -:r' 0~_, 

1;p1 :~~I J_,A: '-?y:> ~ ~:, .....;)\.,.:. ~ _); J-"J 'r-"\11 

.) ~~ L...;)_, .<'\, 8<'J...1 _,...; ,...,..I.;Ji ..!.1.1..> :~)\ Ju 

<.:...lS .::- W. J J-" <l,.,:-1 I J ~I o..L. J _,...; _) I .::-L.. rJ I '-:-' ~ 

~)I .;):- .::-L... y.lu . (:--IJ '-f" ~I .h.;_, ~ij ~ ly c)! 

'--'"" L., \II ~ I q_, . .,r •y, ..... ,;)li , l....a..;j '11 • 1..:..: _) '--'"" L., \11 ~ 

y 1?. ~ ~ J-" if )l.. "j I }.._,...::] I C"" \ _, , ~ '1 J .I.:.J I j::>-1 

. ..;i.U>\ ~ 

ov 
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~,;JI.b~l 

.b \..:.:J l: >_ra-W I J . ..,r-:) I .b \..:.:J I J., . .,.. \ J J l::; ;_,] \.:J I J _raA.l I 

,;.:;! > LJ I ,J., ~J . ..,.....s:l IJ ~)I ~ > 1_~- if I .::.. 'j, LJ I ..,r-:) I 
· • II..; . ..(:•"i( ~~ 1:\":l.. : IL,u .J . . .:.>> ·\iII ll '-....\.5 ...; c::- "tl?'" '-"" ~r <f _,. ...; JJ '-r' l? 

j>-..G 1-4oJ ,JW,.'JIJ eL.JIJ 01.,,./';11 ~ ~ '-....;_?:.]1 ~'JI 

. ur-JI ~I J 4.bLjl J _)..J ~\.:JI c,?>l.a::>'!l J>l:JI Jr" ~ 

: .,?"-!)1 .1>\...till ~I j..:> ~I 

t_\...i;.;l Jl ~ cjll .::..'J>L,...ll ~ i...;l _n..k...JI trJI 

.J.bUL JWI J51 Y' I..L.J ,_,.,;.'JI ...,.,L.,.. ._}>- .:_,.)j..ll .J..>-1 

1_\;, Jl ~~I J c:-; ..,r-:)1 .bi...!..:.I.J ~I Jy\11 ~) 

: .) L..:; .J y-i .) !'"'_,.50 I J _,.;;..l I ~ ._,_a.; c,?..i.J I ~I J-.o \1 I 
j -q~ ~~ I'{- "; ~~ i:;Jbt -j i_;:.:1: 6J( \.i,\i;)> 

c_,. "'" "' ::> J-

. [~ ~ : .L:.I\] ~~ <..>}>\} <Y ·~ ...::{.;}::; 



'-:-"':, :·~I ~ : JLA., . .J ~ '1 L. y jl.UIJ 
~ ~ (~)"' ; ., J:Li. 0J..l: <.lSI :~ 'J1UL: JWI JSL; . 1.:---"-J ls-l,-.0 

01 ..~.: ')U ~) I 4-: > ly; :Z....:, J l....o ~ . _,.>-~ I .....; )oJ I .w ~ 

~ ~~ c.;;.i.JI JJ__..,....ll cJI ~ o..l..J ,0L;)o.JI 4) ~ 

0" J5J •..!.::-: c?.-)1 ~~I 0111 :...1_,.; _)~~I 

.!.Li.l5 0 ~ '1 J , c:-W 1 _r.=s ~ 1 r )) __..,....) 1 ~ lj . m 11 )) r. 

'-:-'L..,.. ~ w..~.>-1 ~I 1-'l L.\ . ..Li...ll ij _,1 .w ~I 1-'l '11 
..G-1 0'1 \ ~ _,....:, i ~I Jbl,..l~ JWI J51 y I~ y-> ~I 

..t_; 1__,...-t>. ~_,.>~I .....;_)JI ~ ~ '~J ~ ~)JI 
y ~I J.--"\11 l.i...J .:Jo~l o..l.. _) W> L. ~ t_l..O 

.~1 l..i..> J ~\.:... ~ c;JI Jy)U ....,.-L;'lil 

: 0ls-y Jy 'J1 o..l.>J 

~~ l.,.j_r-1 (.;-"J 'J~'liJ ~_,.LJI-..,..;~1..: ~ ty 
..u...JI 0l.S ~ ,_;;..>- i r-' .!.l_,.LJI I~ . J~ \}IJ ._jlr-")11 

\} ..li..J I ;c. JL.., 0 '11 )i; fl . ........;; J ~ J _,..:... J ~ i..G.::.......ll 

. j __,LJ I l..i..> ('"'_rW ~ _,...:J I (.)""' _ra.:l I ..::- • ~ , '-'I ..G..:..... I • .r-~ 

:Jy'JI o..l.> ('-"\J '~ ..li..JI ~ Jl.::.:. .jl:ll u-JI 

.1..,...; J ~ '11 .:r. ..i..> ~ 'J 1 _,b J . J _;.J I ('":'~ J 1..:) I !"'"'~ 
J>-..WI 0-' _,.,5'11 • ~I 0~ , ~rcJIJ c.;;ol..a.;:_;\} I .bL:...:JI 

-~~ 

.11~11 :o.)L. ''-:"'..r-J1.jLJ :c::-1) n) 

. ( \ 0'1'V1) ..J.......:>-i ol_o 1 (';') 



[i] 

!lyl.JI J .....ilf"'il ~l_r:- _y ~~ JJl:, ~\11 li.o> 

J ..WI .JJ~ .....ilr':JL> ·JK:.>-'!IJ .....ilr':JI w. •<-?>l..a.::>'il 

Jl.,_ .....ilr':JIJ .!JL...';JI J .WI jJ~ ).S::~-'!IJ •JL.i.;';JI 

i.L...o c)l:..:. J~ 'II ~ 'Jl...ll ~Wl ..;\I ; ._;..;JI ~ 

. ~L Jl_rbl .;\I ; J.WI 

: J I .r" ~I 

0~ ~ ,.....;lr':JI i~ J .L...WI ..:;.,IJ~ ~~ 

~l>- . .....il 'II . <'l<>-WI · •<i "\A;'! I .;i \,. 'JL...>-1 .. ..,1 r> J . -Y r '-' > <...5"' ·> 

~~'II cS_,...;.-..JI j\_r.lJ il>L....ll c)l ~.r.. !l~'il 

J5 0\f :~1 iJL>-~ oL..L,..JI 01-> ......... :')\] .(status) 

r I 0 l5 ...W 1; 1-' , _r>- 'J I J>-l..,J J.A.:.o j::-" L:..J I 0-' J..>. I J 

'\\ 



J.L..!....: ~J .1_,.... ~I c.>_,.:-.JI c) l~i r-i'''} irL>

iL....J, :.y ~ ~I ~ 1-4-JJ . 4-: 01 ! - , ':1 JIJ--'i 

r-i':l_,JI ~ JLA..;)'I c} 0LuL:,; 01.WI WJ , (\)~.Ji_,.;:..,JI 

....;1.:-")'IJ ii.AL.JI :.;--" 1..\_., 0"1 >&1; ~J · ;_ a II il....J.)J 

-~~ r.r-JI 

c} C'" _,..:J I c)! '-?, j-;. .:l ~ ':11 -,.-.; ~ c} ....; 1.:-" )' I J 

i>..L..:..o ..:..> L.., l.:..o ._) ~ .,r.-1 I .J.i,.. .ti J . i .J ~I .d' ;;.; I..~.:-. ':11 
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0 J .r---JI ~ _,..; lAJ I J _,...;;.., L...5 11 ._j_J:, ~ ~ IJ 11 • ~ _rJ I 
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'1 ~ 4J L _,..... , L_a:j 'J I ~ ..;-!I '--,.1 w I _), L>...J I if 
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~I .......J..(; 0y.-Lll ~_c.:.. .j~ •-?.J.;...? ~r.-)·" ~W\11 ~IS1J U;JJ .(2012) 
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Krugman (2012). (Y) 
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. y> ~ I '-:-' L>- .)s- ..!.W I J .:_J _,.hJ I ..~.>- 'Ji 

:.;Wll ~w. 

L..[.:_J_,.hll cr Js 0fo_ 01 .Y"J .JWll ~L.,.;. .~1 ,?; 

•.r>-~1 ... ~ L. Y> w..b-1 ~ L. ~ .l..).~ J1l...;LS

, .;"':<-' ....,--) J . is.__...;, i __,.,...,J I J1l,.J ~ J W I J51 ~ Y' l..i...o J 

'-:.Jw....Ju '.Jy-<. i.JL.......>....JIJ ~.)1 J1 iy-AJIJ ~I Jl...:.;..l 

J1 l..._. 0~ .:r.J}JI c.rs:J ,;.JL;.JIJ 1:7)1 ~ <S.JL.:...JIJ 

~J w..b-1 .._.,.. ~..r.! "='iJI jw..11 ....;~ , \...... 01~ 
._..1...- Wu ;;_uw...JIJ ;s.JL!....JI 01 -.!.LJ; .)! ......t..,.;1 . <').r>-~1 

. ~ _,:..,_ .JjJI 4-:..o ~ ·~)I JA>.:: J".ll ~ crL.1 

..:...;lS l;j L.. .1.;.....,..; .j i>~ •4--'-JI ~ ~I .....,}JIJ 

.roo /r• ..SJ\:AJI (\) 

1'\A 



}a:JI ~ ~WL ~I ~..l.40 <../' :1 j\ .;Wll cr ~ W 3 L,... 

ch J . .; W ~ .:r-' ).J I J _,.,.; ._.A:; I C>l! ' 4J .:r-' ).J I J _,.,.; .) 

II~\ CI=.,.')}\)J :)_;]I ~_,1.; .j ~ l,. (::' ~ ~}.JI 

~ ~ 4...A..:_,..1jl ,.i..,. ~I- ;3 . (\)(backward induction) 

_,..1.; L.g.:... o..b-IJ ~~I ~..1..4; ~ ,J.A.,JJ 41,->,11 ~l::JI 

' ' ' .;..lJ _,J .\.WI .j Jy>-J.li ~~ .:r->)JI ..b-\ 01.5 C>)J ·c.Sf"':ll 

:1 W 4.\...L.....lli ,..l..W\ •I;,; 1('1 ..jj; -- - .~L .....k J .) (I:' v-- ~J . " . 

. ~I ~I C>W ..jj; J\:.o . ~ _,.; ;;J y,k 0~ 

(,/ _,;.~I ~ cr ~ :1 ~I 4.....LJ I 0 L....,.; J 

.j\.,; . ....,__,.,...; ~ ~I t'~l ...:,...i.i;l c,?..i.ll c,?.;~l 0-:"l:Ji 

3 i ; ) .. ,,. ..... ) ~ ;;,.J.,.,. .J ~ 0\ J"""T :r ~3 ~ 
J ')\;.:. .....U 1 ..::...A.L; C>l! . ;,.J.>.., ;.W ,.J.>.., & .}. LA.. < u~ ....... 
~I J~ . .J C>y' ;, , II 4....L..li ;,.,_;; :r\......2..ll (}.J..:. ;..L...J\ 

: 0>5;;; j;~l ~ .:r. ~~ ~WI 

ch J ~I : ~ )l ~)I J,.., 0\ ~ :1 .;\ <.S.} :1\n 

crWJI ~ }J . .;W3 .;~ .. ,.;")} \115 ..jj3 ~~ J).....UI 

~ ~ .)l vP ~ ~ (~ : c,?l) ..::-,.;:; J\ ..::-r" ....Ui C>i 
.. , <- / _. .. .. 

c\;) ~ 01 vP ~ ~ ~ ~I J C>,.._;,..o.JI ~ }J . c~l L. 
<rl . .. I . ·' 

. Ill""'.;"" .r ~ r.}. , ... "'•\;l ~ L.... Ji~ 

Dixit and Nalebuff (1991), pp. 3!-35. ( \) 

;,l,.,JI :_,];.;1 ,.Jl....AJI ~ WJI......il t:" ~ ,U.;...lk,-)IIJ .rA/f 4;J.c.JI (Y) 

.oo /V j.,b:JI ..,....1,.. , OAV /r j.,b:JI e- , HV /V j,.-:JIJ 

\'\~ 



.J..i,JJ ~I ~L:JI :C...I.J> ~ .....;,_,5 ~ ~I 1-4-J 

~ yh.JI .._...J> .J <.S ..t.. .) _r1;-;-l I ~ ( 4-:-o j\... _. 1 "--...LJ I .......iJ..;) 

. ' 
,_;I I:..> ~ . ~I J~ ~ .J.;j ) ..liJI cj J_,.,:-J.J~ 

,:r ;J G.. J5 cj ..liJ I cj J _,.,:-J.J I er-' _)J I -'>-1 ~ .r.. 01 ..w )} 

,.j .)~1 ~.r.. :C.)L]I ;Jl;.. ~ .Ai,--,11 ~l:::JI ..:-'il>

~ ~y)} Jl_..,-\11 J5 ~ ·0-'~1 ~.r.. ......a:ll ;Jl;.. -i-' 
er-'.)JI ~)} ..liJI 01 ~ I.L._. .lo..L:c. C!lJ_)JI ~ ~.r.. 

JWI JS1 Cr' 0~ ,y>-'JI '-:-'l->- ~ L....:i..,..1 ~ J.; 

y l.:yJ _rJ I I.L. ~ ..\..h.ll ~ l;:.; JS ..::...; l5 1:> )3 . J1 U ~ 

c,?.J ~ I 0-::-' l:.J I J y ).J. )' I : _,.1..; I) ....t,_,..,u J..:-.... W .J kA..ll 

.(\ \VJ"' 

: ..::.. \' ,) l:-J I (! __,;1 

~ ).J I -'>-1 C:..J :_r- ..!.L.i.:.; )} 4 .. b Lo y .J L..1.11 0 1 u-,..... 

~)} j; ,~).JI c_t..;;:_;)} '-".} ~Y. ')\..; ·?'JI i.Jl.......>J 

.J}JI .JY J..:,1_. ~_.1 J!.o.' ,..\..._. ·r'- 'JI ro> 1:,1 'i[ w..l>-1 

<<'-:.yA...o ;J,L_o" :;c,.>~'il ..:-L...I.JJ.ll cj ~-' '.JL....i.JI _....,_. 

. (zero-sum trade) 

u'i>Lo..LJ :UW)'L; •u'i>L..o..JI Cr' 0~_,..; .!lL..:...... ~ 

: 4,.;.......11 



(-. -) 

(+' -) 

,#. .jl..tll tl..i.zl 

J.,~ ...,.~..-> 

(-. +) 

...,.~ ~ J_,"i\ tW-;1 

JWI 

\VI 

(+ .+) 

~__,h]l t~.Lul 

(-. +) 

,)£. j_,\1 t l..i.z\ 

1)1.1!1 ..,..~......> 

(+. +) 

.J!.!__,hll tU:i>l 



r-!WI <kl_,e ~I ~I ;I} ,(_.I;W) ~ ~L ,WWI 0 l5 "'-,A ;I} (\) 

""")\_..)'I r' _;...]I ~ """)\_..)'I <4..iJ I ~ J I _,.i , (_. \1" ~ ~) ~ """)\_..)'I 

·~~~'<.~WI ~p :~IJ .~~~ -.s_,L::..QJI y LA~_, ,(_,.H•i) 

~ ~ ..:,.Ju.;_, :..:Jl!.ll ~I ''!"'~~~ j..~IJ ~l...A:;,:;)'I .j 4WU :~1_, 

.!.1\.:...t. :;J_,s.WI J..\l..:..JI_, ,~t::JI 

IVY 



\V'I" 



t_ L.A.::..; L: ~ '1 J ~ _,..kJ I t_ L.A.::..; L: ~ .;:., '1 > L_. • 

~I .;:., l5 J L..:.....l I > p <) L..5 , _,>- 'J I '-:"' L>- ~ w..l>-1 

;;s~ ~ W , l._. .)I~J l._. C!K,__,...:.JI 4-:J ~r.. .rJI 

~J . _,>- 'J I '-:"' L>- ,_).... ~ 0\ w.!.>- \1 ~ '1 J , C!l:..J I 

:i.k.;.r' ~).JI e:JL.a.. 0\1 tt:C,.,~J .;.,'},l.,.oil (_f-il l..i_, ~ 

~ ...,.JWI ib L. <s-J_r:.... .;.,'J>L,....ll ,j_, 0\ ~IJJ . ~~! 

. ....,..~) ur.JI ~.) Y' ~.rJI er1 
\Vt 



C
-

c.·
 

(.·
 

_,
 <

.. 
f 

<.
. 

·G
-. 

(· 
~,

 
\"

 
\-

~ 
'L. 

::-
\.

 \
{"

 
~·

 ~
 :

;: 
j· 

~ 
r 

~ 
~ 

[ 
1 '

1.
-

t 
'-
~ 

I 
. 

-
~
 

-
. 

E::
: (

] 
\.

 
-

' 
. 

~. 
t 

f· 
f 
~
 

', 
r.' 

L 
' 
~ 

<,·
. 

1 
. 

!'.:.
. 

~ 
-

~· 
.£

 
lt

 :f 
-

~ 
T

 
\1.:

. 
;.

 
1:(

 
c.·

 
c
. 

r,· 
.c

-'
 

' 
<.

. 
t:.

 
l<

-
0 

"--
·v 

. 
P.

 
C\

 
r 

·~·
 

( 
" 

. 
'-

1s
 
~ 

. 
( 

z_ 
"~ 

v_ 
. 

~-
·C:

 f.
 -~

 '_
 (:

, 
l" ~

 
1: 

-
r. 

~--
" 

~ 
'e

, 
. 

c.·
 

'-
rr.

. 
t 

,t
' 
~
 

v_ 
L:

 
1 

c
;'

 
~ 

:~' 
r-

}-
\ 
~
 

-
-

'), 
),.

 
~: 

1. 
c 

'r.
. 

'§_
. '

[ 
~ 

~ 
:f

 ·~
. 

~ 
1-

·l
 

t, 
~. 

l" 
l 

t·. 
·· 

~ 
~-

~-
1 

-~ 
·L

 
~~ 

\1.:
. 

~ 
\.

 
f 

' 
: 

~ 
f 

·l
 [

·. 
~ 

~ 
\t

 
~ 

~ 
)
::

 
C

-
~ 

[ 
~. 

')
;-

s. 
'1 

~ 
~ 
~ 

{ 
'1=

 (
• 

L 

~ 
f 

·[ 
z 

·l
 1

: 
l 

.~: 
f' 

.:;: 
-~· 

~ ·
(;,_ 

_:;:[ 
1:.

 
['

. 
~
 

"t
;:

 
.L

 
' 

~· 
. 

l.
. 

~...o 
'-a

 

~ 
~ 

ri 
~' 
~ .f

 f 
~·' 

~ ~
· .

 t
 ~: 1

 t 
c.·

 
c.·

 
..

 
f. 

-
r
•
 

-
b 

~.
 (;,

 ~
· 

1. 
,c 

~
 

_
, 

_
, 

c,·
 

<.
. 

( 
y 

"
"
 

I 
"1

. 
-

L 
'(,-

. 
1 

1
.'

' 
' 

_
,
 

[
· 

~-
' 

. 
1:.

 
~ 

~ 
l· 

~ 
\ 

)-
L 

~ 
~ 

<-.
 
l 

~ 
\. 

-

1 
f· 

~7
.:

 
1:.

 ·r·
 r

: 
_c

. 

cz 
· .~

. 
r 

£ 
t·
~ 

_, 
~· 

<.
. 

(·
 
I 

t 
~.

. 
~
 

. 
;, ~

 t 
~ 

~
 ~

~ 
:.

't 
-

r 
·L

 
~ 

-
-

-
<.

. 
~
 

it
'~

~·
~ 

·~ 
\. ,[·

· ·( 
t 

f 
s 

t 
f 

~ 
<.

. 
·r 

t 
\-

-r 
:t:. 

,;
 •

 f
 

• 
C

't:
.tv

 
-

-
-

_
, 



( + d) !I r-:-Ji t_ LA.;; \I I ;J\.,.. J ~ J5 t_ LA.;; I 0 ~ 

0l5 1;)-i .c.+) ..,>\II j~ .jjl,.. .j ~L.i::.;l :r ~ 'j 
0 )> .:r.J )ali > __-.;;... y. .J --,J W I y. .:r.J )all t_ LA::.; I J L..::..l 

t_ LA.::..; I J L...:..,..l ~ 0 ~.J , ~ .J r--o 0 ~ U. L......l I 

_; _,..oJ I '-:-' l; cr ;;J W I ,..iJ, ~ _r>. \1 I ; _; L.....:,;. .J w..l.>-1 

er- >..J......: ..!.LJ; ~ _,.; ~.J . L, ~ ./ • .JI .r:---)1 

. :u.:. \li 

: ~.;I;.JI 

_,.....) I _; }J I 4-l>-~ <.jll ~_,..;...a.J I .r.f' ..:.. 'j > L..Ji 4.1!..1 ,:r 

i _,.A.; t/; 0-:-:.J c.r") ...,....,.. L..,., ~ ~ Y' .J '~ )r-J I ~ 
.j . 1.+ j5J /o • S\.:.. ,J~I 0t.......:.i; ~ c.r"_;\11 ~l_;j.: 

>L.......li.J <.,?)1 J!.o , ~I_;) I ....i)LS::i t;lr-JI ~ ..u..JI l.i.> 

~)_;...)1 ~ 0p.:; 01 ~ 1..WI ~ cr . (I)~) >l....=JI.J 

.__.;,J 1.5::; '-"""r:J J ~I ......,. ~ ~ J ~I c_ ~ l.o) 

J li,:.) ) , c.r" _;<'j I ...,..._,.. l..,., ~ ~ ...t...; c_;I_;.....U ~I_;) I 

....A.)IXJI ..:....;l5 1;1 $ .~1_;)1 ....A)~ .L.;_,JI .j J~l 

Jj.J Jt.,...) WJ1 r • · ....:...,; j.J~ Jj J~l> ,JL,__; WJ1 '. • 
......iJ 1 Y " J .J ""< , II ;;_...,..; ..:....; l5 I;) ...J c.r" _,.;.A.;) . J-! 1 0 ~ 

i _r,-1 u.) ts:;;J I ~ c.r" I _rj \., ~ Jh, t_J I ;..J L.; .k..,....2.J !.; 

.(..,W 

.lo• _ 1!~/V ~I (\) 

\Vi 



~I _,..!.51 _,\ UJ\ ~ • • J~l .....__,_. ..;.....;LS 1:,\-i 

;;.; \.. ~ ~ ~ ~ i/~ \ ...r' J \1 I '""'J-' U I y.J I : iJ \,.; _,.kJ I 

'-:" J ~ I J-> 1 ..;:....; l5 b )J . U I _r.J I ..::..> \..4._.;_; ~ ,.i.o, _, ....AJ 1 
.Y' _, , .:r.:' _,.kJ I t. LA:.; I .Y' ...,.J W I i b \.. _, . U I y.J I _r->-_, ...r' J \1 I 

~ tJI.rJI J~ JL...>I i.l~ ,..u.JI (.;-" ~ jSJ ,_,.-wl 

. ; ) ~ :U.. l....J I iJ _,s::; , \.. _,..:, ~I _.,.....)I J jJ I :_r 

. . -It 
• ..J.J'; r C:t-

c!J.;. i.>\ _,.,._, ,iJyyJI to' ~I JyAJI ~ U:..\11 0-"-' 

0-" ~I c:-l I ~~ iJ l ....; 1 ~ J WI 0-" l....L. <.,? _,;:..:...J I 

(.;-" e--JI i.>_,,r. J~l_, .iJyyJI _r->- c::-ll ~~ .))_, ,~1 

<.LWI •j~\ ~ <) 'J/- .;\I ;J_,.-11 ,J..,. ~ iJyyJI to' 

1:, l <.,? _;..:....l I iJ 1 .....; JL;J I ..,....,...... _, ( 
1 

\ 4-i-J I cr...I.A.:.o 0-" r-" .d-_, 

, iJ yyJ I 0-" ......;, L.. ~ .G!-' ......U I • I~ :y- )i:J I .....; r' 

l..i...> _, . <.,? _;..:....l I '""'L;.. ~ t:W I 1-4-, ~I jj ~ L,J I .) ~ 

• W..l r-' ..u...ll _,>- \1 I J l...:>- '>'I J w l ~ '>' ~ ~ 

t_ i..i;_; I ~ i!:, l iJ y_,..J u . .:_,.,..; ykJ I t. i..i;_; I ~ Cr' _, • I _rJ I 

'-:" L.. ~ ~ L,J I t. L<::..; I ~-' «I _rJ I ~ _,.J L.._,.; ~ _).J I 

_;.;_, ;;.,_~1 .r}- u~>L..JI (.;-" _w «lr-JI ~ r.l 1:,1 <,?~I 

. ._;;UI , ;_- a·ll 

t. L<::..; I ~ _, ~_)..]I t. L<::..; I ~ :U.. L....J I -.:...;IS 1:, !-' 

\VV 



~ ~-' ..,_J L.;J ~ ~ o _r.-J L.; _;>-'.J I '-:" L.,.. ~ w.J.>. \ 
y. I..U,_, ,JkJI •W..[ y> .)0.11 ,_)s- ~WI C!l5 C!~ :~):JI 

<,?~I '-:" l-> ._).<. ~ LJ I t_ LA::.; I .U l> 0[.> , ~ _)J I > ~ 

cr. ..L. 0[.> ~ w..J ~ I 0l5 1,; [_, . .;-:--)I J.}J I if' __,.,::.JU 

~if'~ <,?~I 0~ :.J<.\11.) 0~ c:.Jo_,.:JI 

Y' d ._).<. ~WI 0l5 I>[ J_,.>-..lil ~ '>U 0x.rJ1 o), .... .>. 

if' ~UI ~J 0~ 01 __,..;y.WI 01 W .• l_r.JI •W..[ r~ 

~ cr 0 .,S:., ~ ' 0 xrJ I )..Li.. cr jA; '1 Jk.J I • L.a.. [ 

.• lr.JI .L.a..[ ~~ y. 

if' _..,s1 ~ 1 .j-1 1 _,..1 L....,; 0 xrl I )..U... 0l5 _,..1 ~ 

r~l ~ ~L.JI ~ cr ~ ,~1 r" _,.J k,> ~UI e:;J 
-~)ill\,~ ~I rL..;[ 0_,5"..;. '1 1-4:_, _....,;.___;~~I 
~ ~ ,w....JI :c....,; cr "/.\ • 0x7JI )..l.i.. 0i ...,P} ,_[; 

~ LJ I ',..I ..._, if' .._,-,-L; , I o Y' ~I ~ _,..I L.._,j ~)I if' 

JL> .....,L..;:;I if' ySi t:--"11 JL> .....,i.A:;I 0''1 t:JI rl..;[ ~ 

J /-)I 0-' :U..l...o..ll 0 _,5"-:;j ~ }J I , _,..do ..} l:.::; dl~_, . r ~)' I 
.J->-WI 

_)>; .:_,....; : 0 x_,.,J I j I y.- .) .....; ':>W I ~ ~ L:.... if'_, 

c) [ y1_; 0-' _, ' j I y...l \.; J Li ~ _)J I elL.a.. J L..i; I .::.> '1 l> c) [ 

J-.oi .) C!~ '1 .4-UJI :_,5J . ~I..: JL; ~l; .:;., '11..> 

.o~WI 

\VA 



:o;l~-~1 

..l.>-1 t_ L.i..:;_; I J l..;;,.;..- I ~ ..L..i>- J.5 ~ ...;\ ..l5 )-; L....o 

~ ,_,s:, L. 'ir'-" J~ >-+' y>- 'II '-:'~ ~ ~ yh.JI 

J.!-- , ;;s J L:...J I JJ-"' ~ c:HP 1 uP r-- ~ ~);;; (>1 ....... )' 1 

...:;..,l5Jl!.......lln .:,1 J)..:......,... ·0 ~ oJG:--)'1 '-r-'.J ,;;...)_;...)1 

.J ~ ..G J .J L. c'..Lo ~ L:....._.j I 0 "J ; o ).~)'I 0-' J.>-1 

._)..>- _r.-L...J IJ J W L _r.- j-...l I j ~ , ~ 'Y Jj J ,, _r-ak 

.Jf! ,;sJl!.......]l .....;~ ,~ 'Y .JJJ t_J)I ~ .JJ :,! .)o..;-JI 

..:....;l5 o..llWI .ill c..i.JJ .J! , .I _,_II ._? ...,~ J j_,..;JI J ~_ril 
• < '\1.) l.. rJ I ._j l,___,:.... I 4-..:...o .) !_, 4:-::-: 

~ _.. , / 

J..u...JI .)! '"""'y-->1_:; o~lj.-o--ll 0-' j..;-111 u )y....ll 0! : Jl.iJ 

'-'f! o_r.-1_;...11 .....;~ ·ryM.]IJ rl.; .JlS_r..:.: 4~ ,J_,....,'-11.:; 

'Y .JJ J t_J j J ~ .JJ _r.-L..J I J o _r.-"J I J ~ uP J '-} I '-:-"'"" l..o 

uP J "J I '-:' JJ t_J I_;...] I 4-:J j _;:..:., ;;... ) _;...]I .) f! J>- l.l_, J . <n 11 ~ 

'"""') ~ & e..u ul_r...ll r .r-1-: 'YJ ,J~IJ ~L:.JI.; 

U) IS:.; ~ t_J I_;....] I c_,s:.l . o J G:-)' I :_,.o <l I~ ,;51 0-' . uP J "J I 
~ L.1 ·cr")'-11 '-:'J 4--,..> "--"--' J~ 'YJ ,~ L....5 .uiJ)I 

--..i)IS::JIJ .:;bl_r.)'l J .JlS_r..:.; '"""'Jw....JIJ JWI '-:'J 0~ <uw......ll 

. ;;... Jl_r.-11 :_,.o Jl~ ;s1 ~.il ~ , <ctu''YI cjl..o _,_. J) 

\V\ 

.r•/!.;.-J_,.Jit~l (\) 

. , 1 ;r o : __.1;1J .Ao ;r A ..sJ\:.ill <n 



' ' -l>-1 >i_ri.;l ~ '1 ..;JI <..F'J ,;Ji.J....JI U~J, ~L.; 

._; il L.; _)...] I 4-,..> !l ~ ~ I <..F' , l:"'J J i t L.i..:..; \..: ~ _)...] I 

-!.ll:; 4-::l-! . il L..J I <5 r. J '-:J L.a....l I ,j l.S , .._.;,.J K:l I J ..:.. b I~)' I 

.~)r-JI <.) l.5 'e:'UI _,i ..::..bl.r-!)'1 ,j 4.,.; illS~ c;JI 

dJ:, t: J . ; ).~·)'I ,j L.S dl; cr ·~ ,j il l5 M '1 L.. 4-::l-! 

. \... r- o)G:- >yWI o..\... ~ il~ 

'1 _r" \11 '-:" L> ~ er.:-' ).J I ..\.>- i t \..i;:; I J lo.;:;..l , ~ 

-.,..JWI ib L. , ~ ~ i ___....ll J~l C.r' U..t......JI ili ~ 
;~WI o..\... ~I I;!J . L._. ~ \..i;:; I y. er.:-' _,k.lJ > _,...a.i.J I 

Jy- ~L,JI ~ >,; ..\..3 ~I ..:..'1~)'1 :,r r.!-5 ..::.....\..,..1 

cr ·~ ;. · ;,·,II >_,.;;....ll jly.- <.5.J,.J .;~J>J J}JI ..:..~_,:;...-.. 

. dj:, 

:.;>WI .;~1 

..\..II ')\...JI -~ I ' ·''I ' WI :'I U::..i · <..? C: J . <.r."' ..,.- ~ u--> ) r-' :.r 
il~ ily)y....ll illS ..!..0 -~~I~~ 1,y.-_,... illS 

..\..3 :,u.~JI -.::..jJ il\.;.. 1:,1-J ,~i Jl.r.: '1 YJ ~I Ji ~I 

.~IJ)I ..:_.L.;\11 ~ .......k..... w.L' ..l3 _r:)l ili <..2~1 ~ 

3~ ._,;..> __,...!]I C:?' cr ~ ~I ~ ..:.. '1 WI ,,L, ..:.. fi W,; 

.,_' .-ll'.lc'l ·'1 "·'I"' (llt.!'' )) ~ ~ .r::- u Y"' ~ u Y' c .}\.o.<Q..\ J...WJ . "Y' ~1.4' 

...;i :~ lh-' .~ ~ ili i}.; '1 ~ ,)..>JI ;J,.,.. _,.. 

\A• 



.; ~ J ( ~ L,.l I) w...~..:>-I c_ Li.;_; I J lo.::..:>- I C1 l5 C. ')\....a_) I j..L j.,..; 

J !...:>-'>I I ~I C ')\...a.) I )~ ..~....: ~ , \_,.,s ( <.? _.:...:....l I) _r'- 'J I 
.,? t' rc:J I ;;_.s:..,.. ~ ~ I J J !.;_. 1..\..... J . ;;J r:-i-- ~ .;> .) ) 
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